我国旅游上市公司多元化经营绩效分析 by 黄海玉 & 黄文涛
江西财经大学学报
Journal of Jiangxi University of Finance and Economics
2011年第3期
总第75期
江 西 财 经 大 学 学 报

















法。[1]刘亭立 （2005） 主要通过因子分析技术对 18 家旅游上市公司的总体经营业绩进行了分析、评价。[2]
唐霞 （2006） 从股权结构与经营绩效的角度，分析了沪、深两市的旅游上市公司，通过描述性统计和
回归分析发现旅游上市公司股权结构和公司经营绩效并不显著相关，从而为国有旅游公司改制提供参
考。[3]张保民 （2008） 采用因子分析法，利用 2004 年和 2006 年旅游上市公司的财务数据，从单因子得
分和综合绩效得分两个角度测度分析，分析了我国旅游上市公司的经营绩效及变化特征。[4]
对旅游公司效率问题的研究方面，胡燕京、冯琦 （2006） 运用数据包络分析方法 （DEA） 对我国
上市旅游企业 2005 年的经营绩效做出评价，并分析了经营效率与资源配置效率之间的关系。[5]郭岚，
张勇，李志娟 （2008） 以 DEA 为中心，以因子分析为辅助计算出各个决策单元的相对效率值，并利
用我国旅游上市公司 2000~2005 年财务数据验证此方法的有效性。[6]黄慧敏 （2009） 在其博士论文中采
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用因子分析与数据包络相结合的组合分析方法以及 Malmquist 指数方法，对旅游业上市公司 2002 年至
2007 年的数据平均数进行分析，结果显示旅游业上市公司生产效率总体表现不如人意。[7]吴海民







































其中 DRj 为公司行业集合内部的多元化程度，m 为公司业务 n 个行业数经归类后的行业集合数(m≤n)，
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其中：θ 是标量，而 λ 表示一个 I×1 常数向量。qi 为第 i 个企业的产出，xi 为第 i 个企业投入，X=(x1 ,
x2…xn )为投入向量，Q=(q1 ,q2…qn )为产出向量，I1 表示元素为 1 的I×1 的阶向量。
通过 执 行 上 述 模 型 ， 可 以 获 得 每 个 企 业 的 规 模 效 率。把 CRS- DEA 中 获 得 的 技 术 效 率 值















职工薪酬 =13×（1 季度应付职工薪酬 +2 季度应付职工薪酬
+3 季度应付职工薪酬 +4 季度应付职工薪酬） /4
有关营业成本及费用，为了剔除金融活动的影响，本文剔除了财务费用，公式如下：
























研究资料和数据来源 Wind 数据库和 CSMAR 金融库，个别还查阅了各公司各年的财务报告。本
文选取了 2000 年到 2009 年共 24 家上市公司为样本，剔除出现 ST、PT 股的公司和数据不全的公司，
最后得到满足条件的 15 家上司公司，详见表 2：
表 2 研究的旅游上市公司名录
公司序号 证券简称 所属子行业 公司序号 证券简称 所属子行业
1 首旅股份 饭店类 9 西藏旅游 资源类
2 锦江股份 饭店类 10 锦旅 B股 综合类
3 新都酒店 饭店类 11 西安旅游 综合类
4 东方宾馆 饭店类 12 北京旅游 资源类
5 黄山旅游 资源类 13 峨眉山 A 资源类
6 中青旅 综合类 14 桂林旅游 资源类




饭店类上市公司的指标的相关分析如表 3 和表 4 所示。其中 N 为经营单元数，当公司某项业务
收入占整个公司主营业务收入的 10%以上时，将该项业务计为一个经营单元；DUMN 为多元化经营的
虚拟变量，当 N=l 时，DUMN=0；当 N>l 时，DUMN=1。
表 3 中的数据为变量间的偏相关系数及其显著度，其中，第一行数据是不考虑各效率 （CRSTE、




Pearson 偏相关系数, 当 H0: Partial Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR 绩效
绩效 0.35397 0.4307 0.37312 0.38304 0.34479 —
Prob > |r| 0.0433 0.0123 0.0325 0.0278 0.0494 —
Crste 0.11183 0.22957 0.16091 - 0.4392 0.24302 0.37747
Prob > |r| 0.5225 0.1846 0.3558 0.0083 0.1595 0.0332
Vrste 0.33819 0.36329 0.34853 - 0.0441 0.37623 - 0.0429
Prob > |r| 0.0469 0.0319 0.0402 0.8016 0.0259 0.8155
Scale - 0.103 0.04634 - 0.0424 - 0.5546 0.04687 0.46127
Prob > |r| 0.5561 0.7915 0.8088 0.0005 0.7892 0.0079
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表 4 饭店类旅游上市公司多元化和绩效相关分析结果
Pearson 相关系数, 当 H0: Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR
绩效 0.39212 0.51279 0.43913 0.02069 0.45713
Prob > |r| 0.018 0.0014 0.0074 0.9047 0.0051













资源类上市公司指标的相关分析如表 5 和表 6 所示：
表 5 资源类旅游上市公司的各指标偏相关分析结果
Pearson 偏相关系数, 当 H0: Partial Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR 绩效
绩效 0.42233 0.12608 0.23921 - 0.2173 0.44358
Prob > |r| 0.0053 0.4262 0.1271 0.1668 0.0033
crste - 0.2879 - 0.2894 - 0.1781 0.10614 - 0.2973 0.62821
Prob > |r| 0.0581 0.0567 0.2474 0.4929 0.05 <0.0001
vrste - 0.1322 - 0.151 - 0.2203 - 0.0553 - 0.1983 0.42954
Prob > |r| 0.3922 0.3279 0.1507 0.7213 0.197 0.0051
scale - 0.1956 - 0.1907 - 0.0202 0.12969 - 0.1406 0.42464
Prob > |r| 0.2033 0.215 0.8965 0.4014 0.3627 0.0057
表 6 资源类旅游上市公司多元化和绩效相关分析结果
Pearson 相关系数, 当 H0: Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR
绩效 0.33594 - 0.1036 0.11844 - 0.2506 0.34671
Prob > |r| 0.0241 0.4983 0.4384 0.0969 0.0196









综合类上市公司指标的相关分析如表 7 和表 8 所示：
表 7 综合类旅游上市公司的各指标偏相关分析结果
Pearson 偏相关系数, 当 H0: Partial Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR 绩效
绩效 - 0.4396 - 0.3347 - 0.4308 - 0.2789 - 0.1959
Prob > |r| 0.0036 0.0303 0.0044 0.0737 0.2138
crste 0.0132 0.21923 - 0.055 0.29395 - 0.3791 0.20181
Prob > |r| 0.9322 0.1528 0.723 0.0528 0.0112 0.2058
vrste - 0.0264 0.24792 - 0.1159 0.16687 - 0.2999 0.19823
Prob > |r| 0.8649 0.1047 0.4539 0.279 0.0479 0.2141
scale 0.04168 0.10947 0.01504 0.32555 - 0.3439 0.09969
Prob > |r| 0.7882 0.4793 0.9228 0.0311 0.0223 0.5352
表 8 综合类旅游上市公司的各指标偏相关分析结果
Pearson 相关系数, 当 H0: Rho=0 时，Prob > |r|
相关系数及显著度 N DUMN DT DU DR
绩效 - 0.4672 - 0.1762 - 0.484 - 0.1318 - 0.377
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我国旅游上市公司多元化经营绩效分析
An Analysis of the Diversified Operational Performance of China’s Listed Tourism Companies
HUANG Hai-yu，HUANG Wen-tao
（Xiamen University, Xiamen 361005, China）
Abstract：According to the research path of “diversification-efficiency-performance”, this paper
conducts an empirical analysis of the diversified business performance of three different kinds of listed
tourism companies in Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2000 to 2009. The findings of
the study show that there is a significant positive correlation between the related diversification and
performance among the listed hotel companies; there is a remarkable positive relationship between re-
lated diversification and performance among the resource listed companies, while this kind of positive
relationship is not connected with efficiency; and there is an insignificant negative partial correlation
between related diversification and performance among the comprehensive tourism companies, the
passed efficiency is also not correlated significantly with the performance, however, if the two effects
overlay, there will exist a remarkable negative correlation.
Key words：diversification；performance；efficiency；tourism companies
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